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Valuation & A4
KT&G EV/EBITDA Valuation
Value Multiple Fair Value B2
20184 OflAf EBITDA 17450 94 163332 Z2H EHf 3|A} 2018 O|AAMA J|F= Ha EV/EBITDA
e 64
Shares outstanding (000) (d) 126,265 BES HRIFAL - X7|FAS
Fair value per share 131451
Target Price 130,000 Upside = +215%
X2 : Bloomberg, SKZ#
2 22 S| 3|A} British American, Japan Tabacco, Altria Group
KT&G £7|'8 4% =4 (£ o3
20164 20174 2018 1Q16 2Q16  3Ql6  4Ql6  1Q17 2Q17  3Q17  4Q17
o= Total 45033 47304 49616 10913 10881 12202 11036 11,787 11617 12789 11110
KT&G 29682 30769 31717 7012 7455 7538 7676 7260 8013  78%5 7602
KGC 11076 11870 12976 295 2535 3454 2131 3418 2542 3672 2237
J|Eb 4275 4665 4923 945 891 1209 1230 1110 1062 1222 1272
vy % Total 80 50 49 40 54 76 273 80 68 48 07
KT&G 52 37 31 -89 102 73 141 35 75 47 -10
KGC 207 72 93 237 180 219 179 156 03 63 50
7|E} 07 91 55 263 368  -184 8391 174 192 10 34
goio| Total 14701 15078 15795 3930 3459 4263 3049 3955 3865 4217 3042
KT&G 13051 13017 13501 3274 3227 3493 3057 3199 3431 338 3003
KGC 1749 1993 2181 639 351 636 23 792 386 770 45
7|E} 99 69 114 -33 -120 85 31 -36 47 62 5
% Sales Total 326 319 318 360 318 349 276 335 333 330 274
KT&G 440 423 426 467 433 463 398 441 428 429 395
KGC 158 1638 1638 233 138 199 11 232 152 210 20
7|E} 23 15 23 35 134 70 -25 -32 45 51 04
yy % Total 76 26 48 83 142 151 156 06 117 -11 02
KT&G 55 03 37 -138 192 104 131 23 63 31 -18
KGC 311 139 94 430 120 295 1677 149 101 123 917
K= KT&G, SKZ#
2 Sh'ﬂu
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TEMEfE LA
2 ZAkAlotel) 2015 2016 2017E 2018E 2019 & ZA(Moig) 2015 2016 2017E 2018E  2019E
SETIA 5571 6621 7108 8373 9771  OiEM 4170 4503 4730 492 5295
SIS TARA 546 851 1839 2895 3992  OESI} 1631 1797 1913 199 2126
S| S7 [Ep 1159 1222 1284 1347 1437 OfES0|Ql 2539 2707 2817 292 3169
TYDRAF 2119 2265 2380 249 2664 DHSZ0(212 (%) 609 601 596 597 599
HIQEX 3102 3192 3273 3265 3266 a,-a_muu|grn._ra|u| 1173 1236 1309 1383 1475
A7 |2SRA 821 98 983 983 98 0|OI 1366 1470 1508 1580 1694
QBRI 1790 1602 1623 1584 1550 H0|2AE (%) N8 3R7 319 318 320
DERIAL 05 105 106 108 110 H|010M0| 48 118 -36 4 66
KPS| 8673 9813 10381 11639 13037 ~2gH|E 24 31 -39 47 66
Ssa1 1872 2153 2168 2212 2420 QlamaA0l 37 4 25 0 0
chj2gex| 234 146 60 60 60  EHH7HEXIS pizol 15 2 3 0 0
OHRIKIS 2 7|Efs 1% 1% 206 26 20 NFEAZAIZ0] 1414 1588 1471 1626 1760
CH7|Zeheky 0 0 0 0 0 NFALAIO0|QIE (%) B9 B3 31 P8 332
HISEERY 56 541 530 511 4% ARAIHEHOLK| 382 362 42 417 516
71285 102 116 105 85 65  AiSAldolel 1032 126 1040 1149 1244
A7 |0HQUAHS U 7|ERS 6 8 8 8 8 =CHAI0]2 0 0 0 0 0
b |EarEy 3 5 5 5 5 O 2t 0 0 0 0 0
i 2398 2694 2698 2782 2912 E+7|A0|0I 1032 126 1040 1149 1244
pTEEI ] 6209 7046 7625 8795 10059  #0|E (%) 48 2712 20 B2 AB5
xea 95 95 95 955 955 xwuxx 1036 1231 1039 1148 1243
oz 485 510 484 484 484 KIHEZEERL 20|QAE(%) 484 2734 2196 2314 2347
J|ERE LA 337 328 38 328 38 HKHIEE 4 5 1 1 1
AIEN 337 328 38 38 38 EmEo| 1001 127 1064 1174 1268
ojelaloi2 5232 6000 6593 7741 8984  KHIEZE 1007 1231 1060 1170 1264
HIX|HjZ=ZR & 67 73 58 62 66  H[X[EHEE 6 4 4 4 4
TE2EA 6276 7118 7683 886 10125 EBITDA 1528 1628 1689 1745 184
Exjopa 8673 9813 10381 11639 13037
HaSEE FREXX|E
2 ZAAlole) 2015 2016 2017E 2018E 2019 & ZAKACig) 2015 2016 2017E 2018E  2019E
HAHEHISE 1259 1498 1097 1157 1178 AR (%)
) 1032 126 1040 1149 1244 DHSO_',* 14 80 50 49 67
H|o4:wo+5'— 541 481 653 59 610 gi91i09] 166 76 26 48 73
OHRIMZITIAIZIH| 151 12 176 160 154 NEASAIZ01Y 22 123 73 105 83
SERHAAZ| 1 6 5 6 6 EBITDA 145 66 37 33 62
7|E} 31 1 61 0 0 EPSAIEALR) 255 189 56 105 83
SHAEZIAET 13 176 135 111 160 $9UM (%)
OfESKIRID [EpRie) ZAT) -186 -16 69 63 %0 ROE 175 186 142 140 132
THDRHZIAETD 146 153 115 116 -168 ROA 1228 133 103 104 101
OIS 2L J[ERIS] Z7K) 88 EY) 2 10 14 EBITDACIZ! %6 362 37 352 350
7|E} 2% 313 46 58 84 OFHAM (%)
Ol K|t 326 34 460 477 516 oH|g 2976 3075 3278 3686 4037
.,.I|-.I;_F§oin_= 743 703 438 77 58 EVIE[ESY 382 379 351 314 288
GRS 54 502 60 0 0 2RIQIT/RI7 K= 218 318 344 420 478
ORIMZIAETN 200 150 200 120 120 EBITDA/O|XHH|(HH) 1611 2422 2868 4708 5693
SRR ETN 3 -8 -8 -8 4 FEXE (@)
7|E} 3 43 705 50 69 EPSHIEALR) 7544 8968 7567 8363 904
HeesszgsE 381 488 583 -24 23 BPS 45224 51319 55539 64058 73268
CH |2 SEMSHAA) 0 0 0 0 0 CFPS 873 10120 888 9569 10217
7|2 EBTHZA) 56 -55 67 20 20 =t si3HgE 3400 3600 0 0 0
RHEOIZTHUA) 0 0 0 0 0  ValuationX|E (H)
Hi=k2ol| X2 428 428 455 0 0 PER(%|T) 157 153 159 144 133
7|E} 9 5 -16 4 3 PER(A[R) 101 108 126 114 106
EESEAEIN) 130 305 988 105% 1097 PBR(X|T) 26 27 22 19 16
7|x82 416 546 &1 1839 289 PBREAIX) 17 19 17 15 13
|z 546 &1 1839 2895 3992 PCR 1220 100 120 112 105
FCF 1006 1315 937 1043 1070 EV/EBITDA(%|1) 99 103 83 75 64
X2 | KT&G, SKEH =X EV/EBITDA(%|X) 61 69 63 55 46
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